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Analisis Faktor-faktor yang Memengaruhi                        
Price to Book Value dan Implikasinya pada Return Saham  
 
Analysis Factors of Affecting Price to Book Value and    
The Implications on The Stock Return 
 
 
Muth Mainnah A  
Mushar Mustafa  
Grace T. Pontoh 
 
Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh faktor fundamental perusahaan 
terhadap price to book value (PBV) dalam penilaian saham dan dilakukan di Bur-
sa Efek Indonesia pada otomotif dan industri manufaktur periode 2010–2012. 
Teknik pengambilan sampel menggunakan purposive sampling, dengan analisis 
regresi linear berganda, dengan mengunakan metode penelitian kuantitatif. 
Penelitian ini membuktikan bahwa price to book value (PBV) berpengaruh signif-
ikan terhadap return saham, sedangkan return on equity (ROE) dan growth ber-
pengaruh positif terhadap price to book value (PBV), dan pada pengujian dividen 
payout ratio (DPR) dan degree of financial leverage (DFL) berpengaruh negatif 
terhadap price to book value (PBV).  
 
Kata kunci: dividend payout ratio, return on equity, growth, degree of financial 
leverage, price to book value, return saham. 
 
The purpose of research is to examine the effect of fundamental factors in the 
company's for price to book value (PBV) in stock assessement, of listed compa-
nies in Indonesia Stock Exchange of manufacturing industry otomotive on the 
period 2010-2012. and collect samples with Purposive Sampling methods, with 
multiple linear regression analysis, and making the kuantitative metodh reaserch. 
This study proves that price to book value (PBV) have a significant effect on 
stock returns, while return on equity (ROE) and growth positive effect on price to 
book value (PBV), and the testing of dividend payout ratio (DPR) and the degree 
of financial leverage (DFL) negatively affect the price to book value (PBV).  
 
Keyword: dividend payout ratio, return on equity, growth, degree of financial lev-
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1.1 Latar Belakang 
Pada era globalisasi sekarang ini, masyarakat yang ingin menanamkan 
modalnya di pasar modal umumnya memiliki informasi tentang perusahaan  me-
lalui informasi yang diungkapkan, melalui prospek ini membantu pada pemodal 
dalam membuat keputusan yang rasional tentang risiko dan nilai   kebenaran dari 
saham yang ada di bursa efek. Dengan mengacu pada informasi yang tersedia 
pada pasar modal dalam hal ini berkaitan dengan perusahaan go public  yang 
terdaftar di bursa efek. 
“Pasar modal merupakan sarana bertemunya antara permintaan dan 
penawaran atas instrumen keuangan jangka panjang yang umumnya lebih dari 
satu tahun”. (Samsul, 2006:43). Pasar modal berperan besar dalam meningkat-
kan laju pertumbuhan dan perekonomian suatu negara melalui kekuatan swasta, 
dalam artian pihak swasta yang memiliki kelebihan dana dapat menginvestasikan 
dananya di pasar modal dengan harapan memperoleh return sedangkan pihak 
perusahaan yang menawarkan sahamnya dapat memperoleh tambahan modal 
untuk mengembangkan bisnisnya. 
Pengambilan keputusan investasi saham sangat dipengaruhi oleh           
informasi yang terdapat dalam pasar modal. Informasi menjadi pertimbangan   
bagi investor untuk melakukan atau tidak melakukan keputusan penanaman 
modal serta mengurangi ketidakpastian dalam pengambilan keputusan.  
“Investasi adalah komitmen sejumlah dana atau sumber daya lainnya yang 
dilakukan pada saat ini, dengan tujuan memperoleh sejumlah keuntungan di 
masa datang. Seorang investor membeli sejumlah saham saat ini dengan    
harapan memperoleh keuntungan dari kenaikan harga saham ataupun            
sejumlah dividen di masa yang akan datang, sebagai imbalan atas waktu dan 




Di dalam pembuatan keputusan investasi, investor harus memahami 
informasi yang berhubungan dengan perusahaan yang menerbitkan saham. 
Untuk itu investor perlu melakukan berbagai analisa untuk menilai saham-saham 
yang akan dipilih serta untuk menentukan strategi investasi. 
Salah satu informasi yang diperlukan oleh pemodal adalah informasi 
laporan keuangan atau laporan keuangan tahunan. Paling sedikit satu kali dalam 
setahun perusahaan publik berkewajiban menerbitkan laporan keuangan 
tahunan kepada para pemodal yang ada di bursa. Bagi pemodal, laporan 
keuangan tahunan merupakan sumber berbagai macam informasi khususnya 
neraca dan laporan laba rugi perusahaan.  
“Investor dapat mempertimbangkan rasio pasar modal seperti rasio harga 
terhadap nilai bukunya (price to book value) yang selanjutnya disingkat 
PBV, untuk membedakan saham mana yang harganya wajar, terlalu tinggi 
(overvalued), atau terlalu rendah (undervalued). Strategi ini umumnya 
menghubungkan rasio price to book value dengan nilai intrinsik saham yang 
diperkirakan berdasarkan model penilaian saham” (Hartono, 2000).  
Rosenberg et al. (1985) menemukan bahwa saham-saham yang memiliki 
rasio PBV yang rendah akan menghasilkan return yang secara signifikan lebih 
tinggi dibandingkan dengan saham-saham yang memiliki rasio PBV yang tinggi. 
Chan, Hamao, dan Lakonishok (1991) menunjukkan bahwa dari empat variabel 
yang digunakan, book to market ratio dan cash flow yield mempunyai pengaruh 
yang signifikan positif dengan expected returns. 
Penelitian lain di Amerika seperti Capaul et al. (1993) dan Fama dan 
French (1992) menemukan bahwa rasio PBV mempunyai hubungan yang 
signifikan dengan return saham. Penelitian Fama dan French (1995) juga 
menemukan bahwa terdapat hubungan yang signifikan antara size dan book to 




Pontiff dan Schall (1998) menemukan bahwa price to book value 
merupakan prediktor return saham yang lebih kuat dibandingkan dengan interest 
rate spreads dan dividend yield. Chan, Karceski, dan Lakonishok (1998) 
menemukan bahwa size, book to market ratio, dan dividend yield merupakan 
variabel terpenting dalam menjelaskan return saham.  
Penelitian yang berkaitan dengan price to book value juga pernah 
dilakukan di Indonesia. Penelitian-penelitian tersebut berusaha menemukan 
faktor-faktor yang mempengaruhi PBV. Faktor-faktor tersebut antara lain risiko, 
kebijakan dividen, return on equity, tingkat pertumbuhan, dan leverage. 
Dividend payout ratio (DPR) mencerminkan kebijakan dividen yang 
diambil perusahaan dalam pembagian dividen. Jika perusahaan mampu 
membayar dividen secara tunai merupakan sinyal yang baik bagi investor, 
sedangkan bila perusahaan enggan membayar dividen, merupakan sinyal negatif 
bagi investor karena perusahaan dianggap membutuhkan dana. 
Return on equity (ROE) merupakan kemampuan perusahaan dalam 
menghasilkan keuntungan dengan menggunakan modal sendiri. Rasio ini yang 
dijadikan dasar bagi investor atau calon investor untuk menanamkan pada 
perusahaan dikarenakan dengan ROE perusahaan yang tinggi ini menunjukkan 
bahwa perusahaan mampu mengoptimalkan kinerja perusahaan dalam 
menghasilkan keuntungan.  
Tingkat pertumbuhan (growth) suatu perusahaan juga merupakan salah 
satu faktor fundamental yang dinilai oleh investor, karena jika pertumbuhan 
perusahaan cepat maka mengindikasikan bahwa perusahaan telah mapan dalam 
kegiatan usahanya, sehingga kinerja perusahaan juga bagus dalam 
mendapatkan return yang diharapkan. Sementara itu degree of financial leverage 




dalam pengambilan hutang. Semakin besar rasio DFL, maka semakin besar pula 
risiko yang dihadapi perusahaan.  
Wardjono (2008) meneliti tentang pengaruh relevansi antara return      
saham, dividend payout rasio (DPR), return on equity (ROE), tingkat pertum-
buhan (growth), degree of financial leverage (DFL) Penelitian ini bertujuan untuk     
menguji pengaruh faktor fundamental perusahaan terhadap price to book value 
(PBV)  dalam penilaian saham. 
Utama dan Santosa (1998) menguji keterkaitan antara rasio price to book 
value dengan imbal hasil saham. Hasil penelitian mereka menemukan bahwa 
dari empat variabel yang diprediksi mempengaruhi PBV, yaitu prospek 
pertumbuhan, tingkat risiko, dan ROE hanya variabel ROE yang terbukti 
berpengaruh positif signifikan terhadap PBV. Di samping itu mereka juga 
menemukan bahwa PBV mempunyai hubungan yang negatif dengan imbal hasil 
saham. 
Wirawati (2008) menguji variabel-variabel yang mempengaruhi price to  
book value (PBV),  yang merupakan ukuran untuk menentukan bagaimana pasar 
memberi nilai harga pada saham perusahaan. Variabel-variabel tersebut adalah 
return on equity (ROE), dividend payout ratio (DPR), tingkat pertumbuhan, dan 
tingkat leverage. Hasil penelitian mereka menunjukkan bahwa variabel ROE, 
DPR, dan tingkat pertumbuhan berpengaruh signifikan terhadap PBV. 
Hasil penelitian yang tidak konsisten tersebut memotivasi peneliti untuk 
melakukan pengujian kembali pengaruh faktor fundamental perusahaan terhadap 
PBV dan keterkaitan PBV dengan imbal hasil (return) saham, serta menarik judul 
“Analisis Faktor-faktor yang Memengaruhi Price to Book Value (PBV) dan 




manufaktur industri otomotif yang terdaftar di BEI (Bursa Efek Indonesia) dan 
mereplikasi penelitian yang sudah ada sebelumnya. 
 Hal yang membedakan antara penelitian ini dengan penelitian yang su-
dah ada sebelumnya bahwa ROE sebagai penentu terhadap nilai ekuitas dalam 
hal ini juga dapat menjadi penekanan terhadap tingkat profitabilitas, serta tidak 
menggunakan variabel saham yang undervalued dan overvalued sebagai       
penekanan terhadap return saham, tetapi menekan terhadap rasio PBV          
digunakan sebagai acuan terhadap penentuan harga saham mengingat kondisi 
pasar saham yang kurang fluktuatif saat ini, sehingga untuk menentukan saham 
overvalued dan undervalued harus ditentukan terlebih dahulu persentasi harga 
saham yang ada.  
 
1.2 Rumusan Masalah 
Sesuai dengan latar belakang penelitian di atas, maka rumuskan masalah 
dalam penelitian ini, yaitu sebagai berikut. 
1. Apakah dividend payout rasio (DPR) berpengaruh positif terhadap price 
to book value (PBV)? 
2. Apakah return on equity (ROE) berpengaruh positif terhadap price to 
book value (PBV)? 
3. Apakah growth berpengaruh negatif terhadap price to book value 
(PBV)? 
4.  Apakah degree financial leverage (DFL) berpengaruh negatif terhadap 
price to book value (PBV)? 





 1.3  Tujuan Penelitian    
   Tujuan penelitian ini adalah untuk menganalisis, sebagai berikut. 
1. Pengaruh positif dividend payout rasio (DPR) terhadap price to book    
value (PBV). 
2. Pengaruh positif return on equity (ROE) terhadap price to book value 
(PBV). 
3. Pengaruh negatif growth terhadap price to book value (PBV). 
4. Pengaruh negatif degree finiancial leverage (DFL) terhadap price to book 
value (PBV). 
5. Pengaruh negatif price to book value (PBV) terhadap return saham.  
 
1.4     Kegunaan Penelitian 
1.4.1  Kegunaan Teori  
a. Penelitian ini diharapkan mampu memberikan tambahan ilmu penge-
tahuan serta wawasan terkait analisis yang mempengaruhi price to 
book value dan implikasi terhadap return saham. 
b. Penelitian ini dapat menjadi referensi bagi penelitian selanjutnya yang 
terkait dengan analisis yang memengaruhi price to book value dan     
implikasi terhadap return saham. 
1.4.2 Kegunaan Praktis  
a. Bagi perusahaan emiten, penelitian ini diharapkan mampu           
memberikan sumbangan pemikiran terkait analisis yang memengaruhi 




b. Bagi investor, penelitian ini diharapkan mampu memberikan           
sumbangan pemikiran terkait analisis keputusan investasi yang dil-
akukan investor di pasar modal. 
 
1.5 Sistematika Penulisan 
Bab I: Pendahuluan  
Berisi latar belakang masalah mengenai, price to book value dan hal–hal 
yang memengaruhinya dan return saham dan impilikasinya, dengan latar          
belakang tersebut dilakukan perumusan masalah penelitian. Selanjutnya dibahas 
mengenai tujuan penelitian, kegunaan penelitian, dan sistematika penulisan. 
 Bab II: Tinjauan Pustaka  
Berisi teori-teori yang digunakan sebagai landasan penelitian. Dalam bab 
ini juga dibahas tentang pasar modal, PBV, DPR, ROE, growth, DFL dan return 
saham, Landasan teori dan penelitian terdahulu, selanjutnya digunakan untuk 
membentuk rerangka teoritis serta hipotesis. 
 Bab III: Metode Penelitian  
Menjelaskan tentang metode yang digunakan dalam penelitian. Dibahas 
pula variabel penelitian, populasi dan sampel, metode pengumpulan data serta 
bagaimana analisis dari data yang diperoleh. 
 Bab IV: Hasil dan Pembahasan  
Menjelaskan hasil dari penelitian berupa kausal analisis, pengujian   
asumsi analisis regresi berganda, pengujian hipotesis berupa pembuktian atas 







 Bab V: Penutup  
 Berisi kesimpulan penelitian serta keterbatasan penelitian. Untuk       
mengatasi keterbatasan penelitian tersebut, disertakan saran untuk penelitian 



























2.1      Landasan Teori dan Konsep 
2.1.1 Teori Portofolio 
Teori portofolio adalah pendekatan investasi, teori portofolio berkaitan 
dengan estimasi investor tehadap ekspektasi risiko dan return, yang diukur     
secara statistik untuk membuat portofolio investasinya. Pada prakteknya para 
pemodal pada sekuritas sering melakukan diversifikasi dalam investasinya    
dengan mengkombinasikan berbagai sekuritas, dengan kata lain mereka    mem-
bentuk portofolio. 
Menurut Husnan (2003:45) “portofolio berarti sekumpulan investasi.     
Tahap ini menyangkut identifikasi sekuritas-sekuritas mana yang akan dipilih dan 
berapa proporsi dana yang akan ditanamkan pada masing-masing sekuritas    
tersebut”. Pemilihan banyak sekuritas (pemodal melakukan diversifikasi)         
dimaksudkan untuk mengurangi risiko yang ditanggung. Pemilihan sekuritas ini 
dipengaruhi antara lain oleh preferensi risiko, pola kebutuhan kas, status pajak, 
dan sebagainya.  
Dalam kenyataannya kita akan sulit membentuk portofolio yang terdiri   
dari semua kesempatan investasi, karena itu biasanya dipergunakan suatu wakil 
(proxy) yang terdiri dari sejumlah besar saham atau indeks pasar. Contohnya di 
Bursa Efek Jakarta yang menggunakan Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) 
atau Indeks LQ45.  
Teori portofolio (portofolio theory) menyatakan bahwa risiko dan            




kerangka formal untuk mengukur keduanya dalam pembentukkan portofolio.    
Dalam bentuk dasarnya, teori portofolio dimulai dengan asumsi bahwa tingkat 
pengembalian atas efek di masa depan dapat diestimasi dan kemudian          
menentukan risiko dengan variasi distribusi pengembalian, dengan asumsi      
tertentu teori portofolio menghasilkan hubungan linear antara risiko dan          
pengembalian serta  membentuk Kurva Efficient Frontier. 
Efficient Frontier dapat dibentuk dengan cara meminimkan risiko 
portofolio pada return portofolio tertentu, dengan mengubah-ubah nilai return 
portofolio maka akan di peroleh titik-titik pasangan masing-masing return 
dengan resiko yang paling minimum, dengan mengubah-ubah nilai kendala    
pertama yaitu besarnya return portofolio dalam proses meminimalisasi risiko, 
maka efisien frontier akan terbentuk. Pada kurva itu terletak berbagai portofolio 
beresiko yang efisien, yaitu portofolio pada return tertentu yang kita kehendaki 
dengan besarnya kendala pertama dengan resiko yang paling minimum. 
2.1.2  Signaling Theory 
 Teori sinyal menjelaskan bahwa pemberian sinyal dilakukan oleh manajer 
untuk mengurangi asimetri informasi. Manajer memberikan informasi melalui 
laporan keuangan bahwa mereka menerapkan kebijakan akuntansi 
konservatisme yang menghasilkan laba yang lebih berkualitas karena prinsip ini 
mencegah perusahaan meningkatkan laba dan membantu pengguna laporan 
keuangan dengan menyajikan laba dan aktiva yang tidak overstate. 
 Integritas informasi laporan keuangan yang mencerminkan nilai 
perusahaan merupakan sinyal positif yang dapat memengaruhi opini investor dan 
kreditor atau pihak-pihak lain yang berkepentingan. Laporan keuangan 
seharusnya memberikan informasi yang berguna bagi investor dan kreditor untuk 




theory, pengeluaran investasi memberikan sinyal positif tentang pertumbuhan 
perusahaan di masa yang akan datang, sehingga meningkatkan harga saham 
sebagai indikator nilai perusahaan. “Peningkatan hutang diartikan oleh pihak luar 
tentang kemampuan perusahaan untuk membayar kewajiban di masa yang akan 
datang atau adanya risiko bisnis yang rendah, hal tersebut akan direspon secara 
positif oleh pasar” (Brigham, 1999). 
 Signaling theory menjelaskan bahwa perusahaan mempunyai dorongan 
untuk memberikan informasi laporan keuangan pada pihak eksternal, karena 
terdapat asimetri informasi (asymetri information) antara perusahaan dan pihak 
luar. Perusahaan (agent) mengetahui lebih banyak mengenai perusahaan dan 
prospek yang akan datang dari pada pihak luar (investor dan kreditor). 
Kurangnya informasi pihak luar mengenai perusahaan menyebabkan mereka 
melindungi diri mereka dengan memberikan harga yang rendah untuk 
perusahaan. Perusahaan dapat meningkatkan nilai perusahaan dengan 
mengurangi asimetri informasi. “one way to reduce asymetris information is to 
provide a signal to outsiders, one of them a reliable financial information and will 
reduce uncertainly about future prospect of the company”. (Wolk et al., 2000) 
2.1.3   Pasar Modal 
 Menurut Fahmi dan Hadi (2009:41), pasar modal adalah "tempat dimana 
berbagai pihak khususnya perusahaan menjual saham (stock) dan obligasi 
(bond) dengan tujuan bahwa hasil penjualan tersebut nantinya akan                
dipergunakan sebagai tambahan dana atau untuk memperkuat dana                
perusahaan”. 
 Pasar modal bagi perusahaan yang go public menjadi bagian penting 
dalam aspek pendanaan perusahaan. Jika kebutuhan dana jangka pendek     




modal merupakan sarana perusahaan mendapatkan kebutuhan dana jangka 
panjang. 
 Samsul (2006:43) berpendapat bahwa tujuan dan manfaat pasar modal 
dapat dilihat dari 3 sudut pandang, sebagai berikut. 
a. “Sudut Pandang Negara 
Negara memiliki kekuatan dan kekuasaan untuk mengatur bidang    
perekonomian tetapi tidak harus memiliki perusahaan sendiri. Di      
negara yang sudah maju, pasar modal merupakan sarana utama     
dalam pembangunan perekonomiannya. Negara tidak perlu membiayai 
pembangunan ekonominya dengan cara meminjam dari pihak asing, 
sepanjang pasar modal dapat difungsikan baik. 
b. Sudut Pandang Emiten 
Dilihat dari sudut pandang emiten, pasar modal merupakan sarana   
untuk mencari tambahan modal. Perusahaan berkepentingan untuk 
mendapatkan dana jangka panjang dengan biaya yang lebih murah 
dan hal itu hanya bisa diperoleh melalui pasar modal. Perusahaan 
yang masuk ke pasar modal akan lebih dikenal karena setiap hari  bur-
sa namanya selalu muncul dalam berita televisi, radio, atau surat ka-
bar. Perusahaan yang sudah dikenal namanya akan lebih mudah 
mencari hubungan bisnis dengan perusahaan domestik atau luar    
negeri.  
c. Sudut Pandang Masyarakat 
Dilihat dari sudut pandang masyarakat, pasar modal merupakan       
sarana untuk menginvestasikan uang masyarakat umum. Pasar modal 
merupakan sarana investasi dalam jumlah yang tidak terlalu besar   
bagi kebanyakan masyarakat. Jika pasar modal berjalan baik,         
pertumbuhannya stabil, dan harganya tidak terlalu bergejolak maka   
sarana ini mendatangkan kemakmuran bagi kebanyakan masyarakat”. 
 Pasar modal merupakan salah satu lembaga yang menunjang 
perekonomian suatu negara, berperan dalam sumber pendanaan perusahaan, 
serta menjadi alternatif sarana investasi dana masyarakat umum. 
2.1.3.1 Jenis-Jenis Pasar Modal 
  Berdasarkan aktivitas yang dilakukan di pasar modal, maka pasar modal 
dibedakan atas 4 jenis menurut Samsul (2006:46), sebagai berikut. 
a. “Pasar Pertama (Perdana) 
Pasar perdana adalah tempat atau sarana bagi perusahaan yang 
untuk pertama kali menawarkan saham atau obligasi perusahaan ke 




perusahaan ini milik perorangan atau beberapa pihak saja, dan    
sekarang menawarkan ke masyarakat umum.  
b. Pasar Kedua (Sekunder) 
Pasar kedua adalah tempat atau sarana transaksi jual-beli efek antar 
investor dan harga dibentuk oleh investor melalui perantara efek. 
Jadi pasar kedua ini merupakan pasar dimana saham atau sekuritas 
lainnya diperjualbelikan secara luas setelah melalui masa penjualan 
di pasar perdana. 
c. Pasar Ketiga 
Pasar ketiga adalah sarana transaksi jual-beli efek antara market 
maker (anggota bursa) serta investor dan harga dibentuk oleh    
market maker. Investor dapat memilih market maker yang memberi 
harga terbaik, sehingga market maker akan bersaing dalam          
menentukan harga saham. Pasar ketiga disebut juga Over The 
Counter (OTC) market.   
d. Pasar Keempat 
Pasar keempat adalah sarana transaksi jual-beli antara investor jual 
dan investor beli tanpa melalui perantara efek. Transaksi dilakukan 
secara tatap muka antara investor beli dan investor jual, atau melalui 
mekanisme electronic communication network (ECN)”. 
 
2.1.3.2 Efisiensi Pasar Modal 
 Suatu pasar bereaksi terhadap informasi-informasi yang tersedia untuk 
mencapai harga keseimbangan. Hartono (2000:517) berpendapat bahwa “jika 
pasar bereaksi dengan cepat dan akurat untuk mencapai harga keseimbangan 
baru yang sepenuhnya mencerminkan informasi yang tersedia, maka kondisi 
pasar seperti itu disebut dengan pasar efisien”.  
 Menurut Fama dalam Hartono (2000:518) terdapat tiga bentuk efisiensi 
pasar sebagai berikut. 
a. “Efisiensi pasar bentuk lemah (weak form) 
Pasar dikatakan efisien dalam bentuk lemah jika harga-harga dari     
sekuritas tercermin secara penuh dalam informasi masa lalu. Informasi 
masa lalu ini merupakan informasi yang sudah terjadi. Jika pasar     
efisien dalam bentuk lemah, maka nilai-nilai masa lalu tidak dapat    
digunakan untuk memprediksi harga sekarang. 
b. Efisiensi pasar bentuk setengah kuat (semistrong form) 
Pasar dikatakan efisien setengah kuat jika harga-harga sekuritas     
secara penuh mencerminkan semua informasi yang dipublikasikan. 
Termasuk informasi yang berada di laporan-laporan keuangan         
perusahaan emiten. Informasi tersebut dapat berupa pengumuman   




perusahaan, pengumuman merger dan akuisisi, peraturan pemerintah 
yang yang berdampak pada perusahaan emiten, pengumuman-
pengumuman pendanaan, pengumuman joint venture, dan lain          
sebagainya.  
c. Efisiensi pasar bentuk kuat (strong form) 
Pasar dikatakan efisien dalam bentuk kuat jika harga sekuritas secara 
penuh mencerminkan semua informasi yang tersedia termasuk         in-
formasi yang sifatnya private. Jika pasar efisien bentuk kuat, maka tid-
ak ada individual investor atau grup dari investor yang dapat     mem-
peroleh keuntungan tidak normal (abnormal return) karena    mempu-
nyai informasi privat”. 
 Pada tingkat efisiensi pasar yang lemah, informasi masa lalu menjadi 
pertimbangan semata dalam terbentuknya harga-harga sekuritas, sehingga sulit 
memantau dan meramalkan pergerakan harga di waktu yang akan datang oleh 
para investor dan spekulator sehingga dalam pasar yang efisien bentuk lemah, 
investor tidak dapat menggunakan informasi masa lalu untuk mendapatkan keun-
tungan yang tidak normal. 
 Pada tingkat efisiensi pasar setengah kuat mencerminkan adanya 
penggunaan yang tidak hanya sebatas informasi masa lalu namun juga informasi 
baru yang dipublikasikan. Efisiensi pasar berbentuk setengah kuat maka ada 
kemungkinan investor yang menggunakan informasi yang dipublikasikan dapat 
memperoleh keuntungan, namun tidak dalam jangka waktu yang lama. 
 Tingkat efisiensi pasar yang kuat, sulit bagi investor dapat memperoleh 
keuntungan yang tidak normal sebab harga dipengaruhi oleh informasi yang 
sedang dipublikasikan, informasi masa lalu, maupun informasi yang tidak atau 
belum dipublikasikan. 
 Rodoni dan Yong (2002:61), menggambarkan pasar yang efisien 
berdasarkan ciri-ciri atau kriteria, sebagai berikut. 
a. “Harga-harga saham menanggapi secara tepat terhadap informasi    
baru yang berkenaan. 
b. Perubahan dalam harga-harga saham dari satu jangka waktu ke    




perubahan harga belum tentu dikarenakan perubahan harga yang   
berlaku semalam atau hari-hari sebelumnya”. 
 
2.1.4  Analisis Fundamental 
Analisis fundamental adalah metode analisis yang didasarkan pada       
fundamental ekonomi suatu perusahaan. Teknis ini menitik beratkan pada rasio 
finansial dan kejadian-kejadian yang secara langsung maupun tidak langsung 
memengaruhi kinerja keuangan perusahaan. Sebagian pakar berpendapat teknik 
analisis fundamental untuk membuat keputusan dalam memilih saham            
perubahaan mana yang dibeli untuk jangka panjang. Analisis fundamental dibagi 
dalam tiga tahapan analisa yaitu analisis ekonomi, analisis industri, dan analisis 
perusahaan. 
“Analisis fundamental berkaitan dengan penilaian kinerja perusahaan, 
tentang efektifitas dan efisiensi perusahaan mencapai sasarannya. Untuk 
menganalisis kinerja perusahaan dapat digunakan rasio keuangan yang 
terbagi dalam empat kelompok, yaitu rasio likuiditas, aktivitas, hutang, dan 
profitabilitas” (Munawir 1999:83).  
Analisis tersebut mencoba memperkirakan harga saham di masa yang akan 
datang dengan mengestimasi nilai dari faktor-faktor fundamental yang 
memengaruhi harga saham di masa yang akan datang dan menerapkan 
hubungan faktor-faktor tersebut sehingga di peroleh taksiran harga saham.  
Umumnya faktor-faktor fundamental yang diteliti adalah nilai intirinsik, nilai 
pasar, return on total assets (ROA), return on investment (ROI), return on equity 
(ROE), book value (BV), debt equity ratio (DER), dividend earning, price to book 
value (PBV), dividend payout ratio (DPR), dividend yield, dan likuiditas saham. 
Tujuan analisis fundamental adalah menentukan nilai saham berada pada posisi 
undervalued atau overvalued. Saham dikatakan undervalued bilamana harga 
saham di pasar saham lebih kecil dari harga wajar atau nilai yang seharusnya, 




2.1.5 Price to book value (PBV) 
Price to book value (PBV) digunakan untuk mengukur kinerja harga pasar 
saham terhadap nilai bukunya. PBV juga menunjukkan seberapa jauh 
perusahaan mampu menciptakan nilai perusahaan relatif terhadap jumlah modal 
yang diinvestasikan.  
“Perusahaan yang berjalan dengan baik umumnya mempunyai rasio PBV 
di atas satu, yang menunjukkan bahwa nilai pasar saham lebih besar dari nilai 
bukunya. Semakin besar rasio PBV semakin tinggi perusahaan dinilai oleh 
pemodal (investor) relatif dibandingkan dengan dana yang telah ditanamkan di 
perusahaan” (Utama dan Santosa, 1998). 
PBV banyak digunakan sebagai salah satu ratio dalam analisis investasi 
dengan alasan sebagai berikut. 
1. “Book value relatif stabil sehingga dapat digunakan sebagai pengukur 
nilai intuitif yang bias di perbandingkan dengan market price. 
2. Dengan adanya standar akuntansi yang konsisten pada perusahaan 
sejenis rasio PBV dapat dibandingkan antar perusahaan untuk        
menemukan undervalue atau overvalue. 
3. Perusahaan dengan earning negative yang tidak dapat dinilai dengan 
menggunakan PER masih dapat di revaluasi dengan PBV”. 
Kelemahan dari PBV sebagai salah satu alat analisa sebagai berikut. 
1. “Book value seperti halnya dengan earnings, dipengaruhi oleh         
penggunaan metode akuntansi yang dapat berbeda antar satu            pe-
rusahaan dengan perusahaan lainnya, sehingga dapat mengurangi daya 
banding antar satu perusahaan dengan perusahaan lainnya karena antar 
perusahaan tersebut belum tentu menggunakan metode akuntansi yang 
sama. 
2. Book value dari ekuitas dapat menjadi negatif apabila perusahaan terus 
menerus melaporkan earnings yang negatif, sehingga PBV menjadi    
negatif pula”. 
 
2.1.6    Dividend Payout Rasio (DPR) 
Dividen adalah pembagian laba kepada pemegang saham berdasarkan 




dan kas yang tersedia bagi perusahaan, tapi distribusi keuntungan kepada para 
pemilik adalah tujuan utama suatu bisnis. Dividen saham, cukup umum dilakukan 
dan dibayarkan dalam bentuk saham tambahan, biasanya dihitung berdasarkan 
proporsi terhadap jumlah saham yang dimiliki. Metode ini mirip dengan stock split 
karena dilakukan dengan cara menambah jumlah saham sambil mengurangi nilai 
tiap saham sehingga tidak mengubah kapitalisasi pasar. 
“Dividen merupakan hak pemegang saham biasa  (common stock)  untuk 
mendapatkan bagian dari keuntungan perusahaan. Jika perusahaan memu-
tuskan untuk membagi keuntungan dalam dividen, semua pemegang saham 
biasa mendapatkan haknya yang sama. Pembagian dividen untuk saham   
biasa dapat dilakukan jika perusahaan sudah membayar dividen untuk      
saham preferen” (Jogianto, 1998) . 
 
PSAK No. 23 (2007), menyatakan “dividen sebagai distribusi laba pada          
pemegang investasi ekuitas sesuai dengan proporsi mereka dari jenis modal  
tertentu”. Biasanya dividen dibagikan dengan interval waktu yang tetap, tetapi 
terkadang diadakan pembagian dividen tambahan pada waktu yang bukan       
biasanya. (Brigham dan Houstan, 2001) “dividen biasanya dibagikan setiap tri  
wulan, jika situasi mendukung, maka dividen dapat dinaikkan sekali setiap      
tahun”.  
2.1.7   Tingkat Pertumbuhan (growth) 
Informasi growth merupakan informasi yang sangat diperlukan investor 
untuk menggambarkan prospek perusahaan untuk masa yang datang. growth 
merupakan ukuran berupa earning yang dapat diperoleh dari setiap saham yang 
dimiliki investor, dengan melihat tingkat petumbuhan suatu perusahaan            
merupakan analisa dalam menghadapi risiko dan keuntungan yang akan          
diperoleh investor. 
 “Pertumbuhan perusahaan (growth) merupakan harapan yang diinginkan 




perusahaan yaitu investor dan kreditur” (Hanafi dan Halim, 1996). Menurut 
(Smith dan Watts, 1992) “the company growth opportunities seen in the proksi 
investment opportunities with a combination of share value investment             
opportunity set”. Sedangkan menurut (Sudarsi, 2004) “growth merupakan tingkat 
pertumbuhan laba yang diukur dengan selisih antara jumlah laba dengan jumlah 
laba pada tahun sebelumnya”. 
2.1.8   Return of Equity (ROE) 
Rasio profitabilitas dalam hal ini adalah return on equity (ROE),          
menggambarkan sejauh mana perusahaan menghasilkan laba yang biasa         
diperoleh pemegang saham. Rasio ini sangat diperhatikan oleh para pemegang 
saham. Para pemegang saham lebih memilih ROE yang tinggi, karena tingginya 
ROE mengindikasikan keuntungan yang tinggi dibandingkan dengan besarnya 
investasi yang telah mereka lakukan, dengan kata lain semakin tinggi ROE    
menunjukkan penggunaan modal sendiri yang dimiliki perusahaan semakin tinggi 
dapat menghasilkan laba bersih setelah pajak, maka semakin banyak investor 
yang akan menginvestasikan dananya, sehingga akan meningkatkan nilai PBV 
perusahaan. 
“Profitabilitas adalah kemampuan perusahaan menghasilkan laba (profit). 
Laba inilah yang akan menjadi dasar pembagian dividen perusahaan,    
apakah dividen tunai ataupun dividen saham. Hermi (2004) dalam Suharli 
(2006) mengungkapkan “laba diperoleh dari selisih antara harta yang     
termasuk  pendapatan dan keuntungan dan harta yang keluar sebagai laba 
ditahan dan dapat dibagi sebagai dividen. Sehingga peningkatan laba     
bersih perusahaan investasi akan meningkatkan tingkat pengembalian          
investasi berupa pendapatan dividen bagi investor”. 
 
2.1.9    Degree of Financial Leverage (DFL) 
Leverage dapat didefinisikan sebagai penggunaan aktiva atau dana     
dimana untuk penggunaan tersebut perusahaan harus menutup biaya tetap atau 
membayar beban tetap. Sedangkan pada operating leverage penggunaan aktiva 




oleh penggunaan aktiva itu akan cukup untuk menutup biaya tetap dan biaya   
variabel, maka pada financial leverage penggunaan dana dengan beban tetap itu 
adalah dengan harapan untuk memperbesar pendapatan perlembar saham biasa  
(earning per share) . 
2.1.10  Return Saham 
Return dapat berupa return realisasi yang sudah terjadi maupun return 
ekspektasi yang belum terjadi namun diharapkan akan terjadi di masa           
mendatang. Return digunakan sebagai salah satu pengukur kinerja perusahaan 
dan juga berguna sebagai dasar penentuan return ekspektasi dan resiko di masa 
datang. 
Ang (1997:68) berpendapat bahwa “return atau kembalian adalah tingkat 
keuntungan yang dinikmati oleh pemodal atas suatu investasi yang 
dilakukannya. Tanpa adanya keuntungan yang dinikmati dari suatu investasi, 
tentunya pemodal tidak akan melakukan investasi”, sehingga akan memberikan 
kejelasan pengertian, bahwa setiap investasi baik jangka pendek maupun 
panjang mempunyai tujuan utama mendapatkan keuntungan yang disebut return 
baik secara langsung maupun tidak langsung. 
Tandelilin (2001) menyatakan bahwa “tujuan investor dalam berinves-
tasi adalah memaksimalkan return, tanpa melupakan faktor risiko investasi 
yang harus dihadapinya. Return merupakan salah satu faktor yang memoti-
vasi investor berinvestasi dan juga merupakan imbalan atas keberanian   
















2.2   Tinjauan Empirik  
Wardjono (2008) meneliti tentang pengaruh relevansi antara return saham, 
Dividen Payout Rasio (DPR), Return on Equity (ROE), Tingkat pertumbuhan 
(growth), Degree of Financial Leverage (DFL) Penelitian ini bertujuan untuk men-
guji pengaruh faktor fundamental perusahaan terhadap price to book value  
dalam penilaian saham di Bursa Efek Indonesia Tahun 2006-2008. Teknik 
analisis yang digunakan yaitu analisis regresi linear berganda. Hasil penelitian 
membuktikan bahwa Return on Equity (ROE) dan Growth berpengaruh signifikan 
terhadap Price to Book Value (PBV), sementara pengujian pada Dividend Payout 
Ratio (DPR) dan Degree of Financial Leverage tidak berpengaruh signifikan  
terhadap Price To Book Value (PBV). Penelitian ini juga membuktikan bahwa 
Price To Book Value (PBV) berpengaruh positif dan signifikan terhadap return 
saham return saham. Penelitian ini juga menunjukkan bahwa return saham 
perusahaan yang undervalued tidak lebih baik daripada return saham 
perusahaan yang overvalued.  
Nurmala (2006) meneliti tentang kebijakan dividen dan pengaruhnya pada 
perusahaan otomotif. Populasi penelitian ini adalah perusahaan otomotif yang 
terdaftar di Bursa Efek Jakarta (BEJ) selama lima tahun berturut-turut (tahun 
1996  sampai tahun 2000) yang mengumumkan Earning Per Share, Dividend Per 
Share dan Closing Price. Setelah dilakukan penelitian di BEJ, terdapat 3          
perusahaan otomotif yang memenuhi kriteria yakni PT Goodyear Indonesia Tbk, 
PT Selamat Sempurna Tbk, PT Tunas Ridean Tbk. Berdasarkan  analisis yang 
telah dilakukan dengan menggunakan analisis korelasi Rank Spearman dan 
pengujian hipotesis dapat diketahui bahwa tingginya harga saham tidak       
mempengaruhi kebijakan dividen yang diterapkan oleh ketiga perusahaan      




Wirawati (2008) meneliti tentang pengaruh faktor fundamental perusahaan 
terhadap Price to Book Value (PBV) dalam penilaian saham di Bursa Efek       
Jakarta dalam kondisi krisis moneter. Penelitian dilakukan pada perusahaan   
manufaktur tahun 1998 sampai dengan tahun 2000 Penelitian ini menghasilkan 
simpulan bahwa return on equity, devidend payout ratio, tingkat pertumbuhan 
mempunyai hubungan yang signifikan, sedangkan degree financial leverage    
tidak. Terdapat hubungan yang signifikan antara return saham dengan price to 
book value prediksi. Tidak terdapat perbedaan yang nyata antara return saham 
yang overvalued dengan saham yang undervalued. 
Yeye Susilowati (2003) meneliti tentang pengaruh Price to Book Value  
(PBV) terhadap faktor fundamental  (dividen payout ratio, earning per share, dan 
risiko)  pada perusahaan publik di BEJ  (sebelum dan sesudah krisis). Hasilnya 
menunjukkan bahwa PER berpengaruh terhadap return saham, dan Dividen 
Payout Ratio (DPR) berpengaruh positif terhadap PER, Earning Per Share  
(EPS) berpengaruh positif terhadap PER, dan Growth berpengaruh negatif     
terhadap PER. 
Nurainun Bangun dan Sinta Wati (2007) meneliti analisis pengaruh         
profitabilitas dan kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan perdagangan, jasa, 
dan investasi yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta, dengan menggunakan data 
sampel sebanyak 30 perusahaan yang telah mendaftarkan sahamnya pada BEI 
sejak awal tahun 2003 sampai 2005. Menggunakan teknik analisis data yang   
digunakan dalam skripsi ini adalah regresi berganda yang dilakukan dengan   
bantuan program pengolahan data statistik. Analisis tersebut menunjukan bahwa 
profitabilitas memiliki pengaruh yang signifikan terhadap nilai perusahaan,       
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2.3      Perumusan Hipotesis 
2.3.1  Pengaruh dividen payout ratio (DPR) dengan price to book value 
(PBV) 
 
Signaling theory menjelaskan bahwa perusahaan dapat memberikan        
infornasi yang signifikan terkait informasi laporan keuangan pada pihak investor 
diantaranya terkait penentuan kebijakan dividen yang diperoleh. Rasio                
pembayaran dividen (dividend payout ratio) menentukan jumlah laba yang      
dibagikan dalam bentuk dividen kas dan laba yang ditahan sebagai sumber   
pendanaan. Rasio ini menunjukkan persentase laba perusahaan yang dibayar-
kan kepada pemegang saham biasa perusahaan berupa dividen kas, dengan 
demikian aspek penting kebijakan dividen adalah menentukan laba sebagai     
dividen atau  laba yang ditahan perusahaan. Apabila laba yang ditahan dalam 
jumlah besar berarti laba yang akan dibayarkan sebagai dividen menjadi lebih 
kecil, hal ini berarti berita buruk bagi investor bahwa perusahaan tersebut        
dianggap membutuhkan dana. Sebaliknya perusahaan yang mampu membayar 
dividen secara tunai (dividen kas) merupakan berita positif bagi investor, karena 
perusahaan dianggap mempunyai kinerja perusahaan yang bagus. 
Penelitian Nurmala (2006), Susilowati (2003), Smith (1992), Sudarsi (2002), 
dan Hermi (2004), menunjukkan bahwa dividend payout ratio berpengaruh positif 
dan signifikan terhadap price to book value (PBV) perusahaan. Hal ini mengindi-
kasikan bahwa perusahaan yang membayarkan dividen akan direspon baik oleh 
investor, sehingga harga saham perusahaan dan  nilai PBV juga      meningkat. 
Berdasarkan kajian teori dan hasil penelitian tersebut, maka hipotesis 
dirumuskan sebagai berikut. 





2.3.2 Pengaruh return on quity (ROE) dengan price to book value (PBV) 
Teori portofolio memiliki pendekatan terkait keputusan investasi mengenai 
ekspektasi akan risiko dan return saham, serta bagaimana mengidentifikasi    
sekuritas-sekuritas terkait akan return saham atas investasi yang mereka        
lakukan, Rasio profitabilitas dalam hal ini adalah ROE, menggambarkan sejauh 
mana perusahaan menghasilkan laba yang bisa diperoleh pemegang saham. 
Rasio ini sangat diperhatikan oleh para pemegang saham. Para pemegang      
saham lebih memilih ROE yang tinggi, karena tingginya ROE mengindikasikan 
keuntungan yang tinggi dibandingkan dengan besarnya investasi yang telah    
mereka lakukan. Dengan kata lain semakin tinggi ROE menunjukkan           
penggunaan modal sendiri yang dimiliki perusahaan semakin tinggi dapat   
menghasilkan laba bersih setelah pajak, maka semakin banyak investor yang 
akan menginvestasikan dananya, sehingga akan meningkatkan nilai PBV        
perusahaan. 
Hasil penelitian Utama dan Santosa (1998) dan Bangun dan Wati (2007) 
mendukung pernyataan di atas, bahwa semakin tinggi ROE semakin tinggi nilai 
perusahaan yang diukur dengan PBV. Hasil penelitian Wirawati (2008) dan      
Kusumawati (2010) juga membuktikan bahwa return on equity (ROE)  ber-
pengaruh positif terhadap PBV. Hal ini mengindikasikan bahwa perusahaan yang 
mampu menghasilkan keuntungan melalui modal sendiri akan direspon positif 
oleh investor, sehingga harga saham perusahaan dan pada akhir nilai PBV juga 
meningkat. Berdasarkan kajian teori dan hasil penelitian tersebut, maka hipotesis 
dirumuskan sebagai berikut. 






2.3.3  Pengaruh growth dengan price to book value (PBV) 
Dalam menggambarkan tingkat risiko penekanan terhadap teori portofolio 
menjadi tolak ukur, pengembangan secara langsung dapat di kaitkan akan resiko 
dan tingkat pertumbuhan laba atas saham yang didalamnya mencakup           
kesesuaian antara laba yang di inginkan dengan kebutuhan pengembangan    
dana investasi. Growth merupakan tingkat pertumbuhan laba yang diukur      
dengan selisih antara jumlah laba dengan jumlah laba pada tahun sebelumnya. 
Jadi semakin tinggi tingkat pertumbuhan perusahaan, semakin besar kebutuhan 
akan dana untuk membiayai perluasan. Kebutuhan dana di masa mendatang 
yang semakin besar tersebut menyebabkan harga saham perusahaan akan 
mengalami penurunan, sehingga nilai PBV juga mengalami penurunan. 
Penelitian Capaul (1993), Anugrah (2001), Susilowati (2003) dan Wirawati 
(2008) growth berpengaruh negatif terhadap Price to Book Value (PBV) perus-
ahaan. Hal ini mengindikasikan bahwa perusahaan yang mengalami pertum-
buhan akan direspon negatif oleh investor. Investor berpandangan bahwa perus-
ahaan      tumbuh identik dengan penahanan laba (retained earning) sehingga 
harga      saham perusahaan dan pada akhir nilai PBV juga mengalami 
penurunan. Berdasarkan kajian teori dan hasil penelitian tersebut, maka hipotesis 
dirumuskan sebagai berikut. 
H3: Tingkat pertumbuhan (growth) berpengaruh negatif terhadap price to book 
value (PBV) 
2.3.4 Pengaruh degree of financial leverage (DFL) dengan price to book 
value (PBV) 
 
  Signaling theory mampu memberikan informasi yang menjadi tolak ukur da-
lam menganalisa kinerja keuangan yang di dasari atas rasio keuangan.       De-




menganalisis laporan keuangan perusahaan untuk memperlihatkan besarnya 
jaminan yang tersedia untuk para kreditor maupun investor yang akan me-
nanamkan modalnya pada perusahaan emiten yang bersangkutan. Perusahaan 
yang memiliki rasio degree of financial leverage (DFL) tinggi, maka risiko yang 
ditanggung oleh perusahaan juga besar karena harus membayar kewajiban dan 
bunga dari hutang yang dimilikinya. Susilowati (2003) dan Wirawati (2008) DFL  
berpengaruh negatif terhadap Price to Book Value (PBV) dikarenakan paara    
investor akan melihat hal ini sebagai kelemahan perusahaan karena semakin 
besar utang perusahaan, risiko terjadinya kebangkrutan juga akan semakin     
besar. Kelemahan perusahaan ini akan direspon negatif oleh pasar sehingga 
akan menurunkan harga pasar saham yang pada akhirnya akan menurunkan 
nilai perusahaan (PBV). Dengan demikian hipotesis yang diajukan sebagai     
berikut. 
H4: Degree of financial leverage (DFL) berpengaruh negatif terhadap price to 
book value (PBV). 
2.3.5 Pengaruh price to book value (PBV) saham dengan return saham 
Penelitian Anugrah (2001), Susilowati (2003), Utama (1998), Rosenberg et 
al. (1985) dan Chan (1998), menghasilkan bahwa PBV berpengaruh negative   
terhadap return saham. Laporan keuangan merupakan elemen-elemen yang  
dapat digunakan untuk menilai kinerja perusahaan dalam satu periode               
tertentu. Belum dapat dikatakan bermanfaat informasi dalam bentuk laporan 
keuangan, bila informasi tersebut tidak dapat membantu dalam pembuatan     
keputusan bisnis. Untuk dapat membantu pengguna dalam pembuatan           
keputusan bisnis, maka informasi akuntansi tersebut perlu diproses lebih lanjut.  
Salah satu bentuk pemprosesan informasi akuntansi adalah dalam bentuk 




2001), didasarkan pada asumsi informasi akuntansi dalam bentuk rasio         
keuangan bermanfaat bagi investor. Informasi akuntansi keuangan dalam bentuk 
rasio keuangan harus dapat membantu pengguna dalam proses pembuatan    
keputusan. Salah satu rasio keuangan yang relevan dengan kebutuhan investor 
dalam pengambilan keputusan investasi di pasar modal adalah rasio PBV.    
Berdasarkan kajian teori portofoolio dan hasil penelitian yang saling                
bertentangan tersebut, maka hipotesis dirumuskan sebagai berikut. 
H5:  Price to book value (PBV) berpengaruh negatif terhadap return saham. 
Berdasarkan landasan teori dan rumusan hipotesis, maka model penelitian 
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 METODE PENELITIAN  
 
 
3.1      Rancangan Penelitian 
Secara umum penelitian ini menjelaskan variabel yang memiliki kaitan 
dengan price to book value dan implikasi terhadap return saham, dengan     
mengungkapkan pola hubungan antar variabel, dengan tipe hubungan yang   
bersifat korelasional yang merupakan asosiasi antara variabel satu dengan     
variabel lainnya, terdapat lebih dari satu variabel independen yang menjelaskan 
atau memengaruhi variabilitas suatu variabel dependen, dengan menggunakan 
skala pengukuran nominal (nominal scale). 
Unit analisis dalam penelitian ini terkait dalam kegiatan pasar modal di    
fokuskan terhadap unit analisis tingkat perusahaan, dengan keterkaitan antar   
variabel price to book value terhadap return saham di perusahaan yang menjadi 
objek penelitian ini, sehingga dapat dikatakan unit analisis yang di fokuskan    
terhadap unit analisis tingkat industri.  
 
3.2  Tempat dan Waktu 
 Penelitian di lakukan pada Perusahaan Go Public yang tedaftar di BEI 
dengan mengacu kepada data yang terdapat di Pusat Informasi Pasar Modal 
(PIPM) Makassar, situs resmi BEI (www.idx.co.id). Penellitian dilaksanakan     






3.3      Populasi dan sampel 
  Populasi dalam penelitian ini adalah semua perusahaan industri dan  
otomotif pada perusahaan manufaktur yang listed di BEI, periode penelitian 1 
Januari 2010 sampai dengan 31 Desember 2012. “Penentuan sampel dalam  
penelitian ini dilakukan dengan purposive sampling yaitu memilih sampel 
penelitian berdasarkan tujuan atau target tertentu” (Indriantoro dan Supomo, 
1999) dengan kriteria sebagai berikut. 
a. Perusahaan industri otomotif manufaktur yang mengeluarkan laporan 
keuangan termasuk rasio-rasio keuangan selama tahun 2010-2012. 
b. Perusahaan industri dan otomotif Manufaktur yang tidak memiliki laba dan 
ekuitas negatif selama tahun 2010-2012. 
c. Perusahaan yang membagikan dividen pada tahun 2010-2012. 
 
3.4      Jenis dan Sumber Data 
     Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data dokumenter, 
yaitu berupa data laporan keuangan dan data-data saham harian di BEI. Data 
dokumenter dalam penelitian ini adalah laporan keberlanjutan, laporan tahunan, 
dan laporan keuangan. Sumber data yang digunakan dalam penelitian ini berupa 
sumber data sekunder. Data sekunder adalah sumber data yang sudah diproses 
oleh pihak tertentu, sehingga data tersebut sudah tersedia saat kita memerlukan. 
 
3.5 Teknik Pengumpulan Data 
Teknik pengumpulan data dilakukan dengan cara penelusuran data      
secara manual, menggunakan data eksternal (IHSG, data pasar dan data       




itu, data-data yang diperlukan dalam penelitian ini dikumpulkan dari laporan  
keberlanjutan, laporan tahunan, dan laporan keuangan perusahaan-perusahaan 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia, selanjutnya laporan tersebut diperoleh 
melalui internet atau secara online pada situs Bursa Efek Indonesia  
(www.idx.co.id)  dan situs resmi perusahaan itu sendiri. 
 
3.6     Variabel Penelitian dan Definisi Operasional  
3.6.1   Variabel Dependen 
       a. Return saham merupakan pendapatan yang diperoleh oleh pemegang 
saham sebagai hasil dari investasinya di suatu perusahaan. Return 






                   (1) 
Ri   :Return saham i 
Pit :Harga saham penutupan i pada tahun ke t 
Pit-1   :Harga saham penutupan i pada tahun t-1 
b. Price to Book Value (PBV) merupakan rasio untuk mengukur kinerja    
keuangan perusahaan. Rasio ini mengukur nilai yang diberikan pasar 
keuangan kepada manajemen dan organisasi sebagai perusahaan yang 
terus tumbuh. Rasio PBV merupakan perbandingan antara harga saham 
dengan nilai buku ekuitas. Perhitungan rasio PBV dinyatakan dengan 
formulasi sebagai berikut. 
      PBV Rasio =   Closing Price 
                                              Equity per Share                    (2) 
Book value atau nilai buku pada dasarnya adalah adalah nilai riil suatu 




membagi seluruh modal sendiri perusahaan dengan semua saham yang 
telah dikeluarkan dan disetor penuh. Sedangkan book value diukur    
dengan. 
     Book Value =     Net Worth           
          Total Share Outstanding                    (3) 
     
3.6.2    Variabel Independen 
a. Dividend Payout Ratio (DPR) yaitu persentase laba yang dibagikan dalam 
bentuk dividen atau rasio antara laba yang dibayarkan dalam bentuk          
dividen dengan total laba yang tersedia bagi pemegang saham.           
Perhitungan rasio DPR dinyatakan dengan formulasi sebagai berikut. 
                                           DPR =  Dividen per share 
Laba bersih per saham                          (4)
 
b. Return On Equity (ROE) rasio ini mengukur pengembalian nilai buku     
kepada pemilik. Perhitungan ROE dinyatakan dalam formula sebagai 
berikut. 
             ROE = Earning after Tax 
                                          total Equitas                            (5) 
   
c. Tingkat Pertumbuhan (Growth) merupakan laju pertumbuhan yang di-
perkirakan dengan melihat rata-rata laju pertumbuhan ROE. Perhitungan 
growth dinyatakan dalam formula sebagai berikut. 
          Growth = Lt – (Lt – 1) 
                              Lt – 1                      (6) 
d. Degree of financial leverage (DFL) merupakan pengukuran risiko yang 
menggunakan financial leverage yang timbul bila perusahaan 
menggunakan sumber dana yang memberikan beban tetap. DFL dalam 





DFL =  % Penambahan EPS 
         %  Penambahan EBIT       (7) 
 
Ket: % ∆ EPS =  EPSt – EPSt-1 
     EPSt-1                             (8) 
 
  % ∆ EBIT = EBITt – EBITt-1 
              EBITt-1             (9) 
        
    
 
3.7   Instrumen Penelitian dan Pengumpulan Data 
Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder dari         
perusahaan-perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2007-
2012. Data penelitian diperoleh dari Pusat Informasi Pasar Modal (PIPM)        
Makassar, situs resmi BEI (www.idx.co.id), serta situs resmi perusahaan yang 
menjadi sampel. 
 Adapun data yang digunakan dalam penelitian ini, antara lain. 
a. Laporan keuangan tahunan perusahaan. 
b. Harga saham harian perusahaan yang terdaftar di BEI. 
c. Index Harga Saham Gabungan (IHSG) harian. 
d. Jumlah saham yang diperdagangkan secara harian. 
e. Jumlah saham yang beredar atau listed share. 
 
3.8   Analisis Data 
3.8.1   Uji  Kelayakan Model 
Uji kelayakan model ini dilakukan untuk menguji layak tidaknya model 
persamaan regresi yang digunakan dalam penelitian ini. Pengujian dilakukan 





3.8.1.1 Koefisien determinasi  
Koefisien Determinasi (adjusted R²) digunakan untuk mengukur 
seberapa besar kemampuan model dalam menerangkan variasi variabel 
terikat. 
3.8.1.2 Uji F  
Kriteria  yang digunakan.  
a. Jika nilai F hitung > F tabel, maka signifikan dan  jika nilai F hitung    
<  F tabel, maka tidak signifikan. 
b. Jika angka signifikansi < 0,05, maka signifikan dan  jika angka       
signifikansi > 0,05, maka tidak signifikan. 
3.8.2 Uji Hipotesis  
Adapun uji hipotesis yang digunakan yaitu uji signifikansi individual          
(t test) yaitu untuk menguji signifikansi variabel bebas yang terdapat dalam    
persamaan regresi secara individu berpengaruh terhadap nilai variabel terikat. 
Kriteria yang digunakan. 
a. Jika angka signifikansi < 0,05 maka Ho ditolak Ha diterima.  
b. Jika angka signifikansi > 0,05 maka Ho diterima Ha ditolak. 
3.8.3 Analisis Regresi 
  Persamaan regresi yang digunakan yaitu regresi. dua tahap sebagai    
berikut. 
a. Persamaan Regresi Tahap I. 
PBV =  α + β1 DPR + β2 ROE + β3 G+ β4 DFL +  €i  
Adalah. 
R  = Return Saham  
DPR = Dividen Payout Ratio  




G  = Growth  
DFL  = Degree of Financial Leverage 
α   = Konstanta  
β  = Koefisien regresi   
€i   = Kesalahan pengganggu 
b. Persamaan Regresi Tahap II. 
R =  α +  β PBV +  €i 
Adalah. 
R  = Return Saham  
PBV = Price to Book Value  
α   = Konstanta 
β  = Koefisien regresi   
















HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 
 
4.1 Deskripsi Obyek Penelitian 
 Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan go public yang terdaftar 
di Bursa Efek Indonesia dari tahun 2010 hingga tahun 2012. Pemilihan sampel 
dilakukan dengan kriteria bahwa perusahaan yang memenuhi syarat sebagai 
sampel penelitian adalah data perusahaan tersedia secara lengkap untuk        
keperluan analisis. Dalam kurun waktu tahun 2010 hingga tahun 2012 dan      
terdapat 32 perusahaan, namun perusahaan yang memenuhi kriteria untuk      
dijadikan sampel dalam penelitian ini yaitu sebanyak 25 perusahaan. Adapun 7 
perusahaan yang tidak dapat dijadikan sampel penelitian dikarenakan, sebagai 
berikut. 
a.  Nilai profit, ekuitas, dan penjualan bersih memiliki nilai negatif dan       
dibawah rata-rata perusahaan yang memenuhi sampel. 
b.  Tidak melakukan pembagian dividen oleh pihak dewan komisaris        
perusahaan tersebut, dikarenakan menutupi kerugian dari nilai ekuitas 
perusahaan. 
c.  Melakukan penggabungan perusahaan (merger) yang menyebabkan   
meleburnya nilai saham yang berlaku di pasar saham.  
 
4.2       Statisitik Deskriptif 
 Analisis statistik deskriptif memberikan gambaran secara umum terhadap 
variabel-variabel yang berasal dari sampel penelitian dalam bentuk nilai             




Sampel perusahaan manufaktur yang diperoleh sebanyak 25 perusahaan      
dengan periode 3 tahun yaitu tahun 2010–2012, maka data yang digunakan     
sebanyak   25 x 3 = 75 data. Statistik deskriptif dari variabel penelitian (lampiran 
9). 
Tabel 4.2 Statistik Deskriptif 
 Variabel 
value 
DPR ROE GROWTH DFL PBV RETURN 
N 25 25 25 25 25 25 
Mean 6,95763E1 4,50506E2 0,92604 2,18585E1 4,70920 0,59856 
Max 710,000 1299,396 8,180 274,515 16,070 2,136 
Min 0,000 -1,000 -1,840 0,068 0,000 0,003 
Std. De-
viasi 
153,62912 386,588003 2,096470 56,204518 4,049348 0,609414 
Valid N 25 25 25 25 25 25 
Sumber: Data SPSS yang diolah (lampiran 9) 
Keterangan. 
N  = Populasi 
Mean  = Nilai rata-rata dari variabel 
Max  = Nilai tertinggi dari variabel 
Min   = nilai terendah dari variabel  
Std. deviasi  = Selisih dari standar kesalahan  
 
4.3 Hasil Uji Hipotesis 
4.3.1  Koefisien Korelasi dan Determinasi 
Koefisien korelasi dan determinasi (R²) menunjukkan derajat hubungan 
(korelasi) antara variabel independen dan dependen. Berdasarkan hasil uji      




menandakan bahwa tingkat korelasi antara variabel independen dan dependen 
sebesar 56.70 persen. Jadi, dapat disimpulkan koefisien dividen payout rasio 
(DPR), return on equity (ROE), growth dan degree financial leverage (DFL) 
mempunyai interaksi yang  kuat dengan price to book value (PBV) di karenakan 
nilai koefiesien korelasi yang lebih besar dari 50 persen, koefisien determinasi 
menunjukkan nilai sebesar 0.433, hal ini berarti 43.3 persen dijelaskan oleh    
variabel-variabel lain di luar model penelitian ini (adjusted R square pada       
lampiran 10), sedangkan dalam koefisien korelasi antara variabel independen 
dan dependen antara price to book value (PBV) terhadap return saham, menun-
jukkan nilai sebesar 0.057, bahwa tingkat korelasi antara variabel independen 
dan dependen sebesar 5.7 persen, jadi dapat disimpulkan koefisien price to book 
value (PBV) tidak memiliki interaksi yang cukup kuat dengan return saham 
dikarenakan lebih kecil dari 50 persen sedangkan nilai sebesar 0.943, hal ini be-
rarti 94.3  persen dijelaskan oleh variabel-variabel lain di luar model penelitian ini. 
4.3.2 Uji F 
Uji F dilakukan untuk menguji apakah semua variabel independen yang 
dimasukkan dalam model mempunyai pengaruh secara bersama-sama atau    
simultan terhadap variabel dependen. Jika F hitung > F tabel dengan signifikansi 
0.05, dapat disimpulkan bahwa secara bersama-sama variabel independen    
berpengaruh signifikan terhadap variabel dependen atau dapat juga dilakukan 
dengan melihat nilai signifikan F hitung yang berada di bawah 0.05. Sebaliknya, 
jika F hitung < F tabel dengan signifikansi 0.05, dapat disimpulkan bahwa secara 
bersama-sama variabel independen tidak berpengaruh secara signifikan          
terhadap variabel dependen atau dapat juga dilakukan dengan melihat nilai     






Tabel 4.3.2 Uji F  
Varibel 
Sig Uji F +/- 
Df Nilai Tabel Hitung Positif Negatif 
Residual 0.05 0.02 2.76 6.837 √ - 
Sampel (n) 25 
Sumber: SPSS, data sekunder yang diolah (lampiran 11) 
Cara menentukan F tabel adalah mengetahui derajat bebas (df) untuk 
pembilang dan penyebut dengan melihat tabel F dengan jumlah sampel 25, df 
untuk derajat bebas pembilang adalah 4 dan derajat bebas penyebut adalah 25 
dan hasil jumlah F tabel adalah 2.76. Derajat bebas pembilang diketahui dengan 
jumlah variabel dikurangi satu sedangkan derajat bebas penyebut diketahui  
dengan jumlah sampel pembentuk regresi dikurangi jumlah variabel. diperoleh 
nilai F hitung sebesar 6.537 sedangkan nilai F tabel sebesar 2.76. Hasil yang  
diperoleh adalah nilai F hitung > nilai F tabel dengan nilai signifikan F hitung lebih 
kecil dari 0.05, yaitu sebesar 0.002. Jadi, dapat disimpulkan bahwa koefisien  
regresi dividend payout rasio (DPR), return on equity (ROE), growth dan degree 
financial leverage (DFL) dan variabel interaksi sama dengan nol atau keempat 
variabel tersebut, secara simultan atau bersama-sama memiliki pengaruh        
terhadap price to book value (PBV) (lampiran 11). 
4.3.3   Uji T 
Uji T digunakan untuk melihat pengaruh variabel independen terhadap 
variabel dependen secara parsial. Jika nilai t hitung > t tabel dengan signifikansi 
0,05, dapat disimpulkan bahwa secara parsial variabel independen berpengaruh 
signifikan terhadap variabel dependen atau dapat juga dilakukan dengan melihat 




signifikansi 0,05, dapat disimpulkan bahwa secara parsial variabel independen 
tidak berpengaruh signifikan terhadap variabel dependen atau dapat juga        
dilakukan dengan melihat signifikansi t hitung yang berada di atas 0,05.  
Cara menentukan t tabel adalah mengetahui tingkat signifikansi atau  
probabilitas (pr) dan derajat bebas (df). Tingkat signifikansi derajat bebas 25, 
dengan signifikansi 0.05 diperoleh nilai T tabel adalah sebesar 1.70814. Derajat 
bebas adalah banyak sampel dikurangi dengan jumlah variabel, yaitu sebesar 
25. Berdasarkan hasil perhitungan statistik atau uji T (lampiran 12) diperoleh  
persamaan regresi linear berganda dengan menggunakan unstandardized    co-
efficients sebagai berikut. 
Tabel 4.3.3 Uji T (tahap I) 
Rumusan 
 hipotesis  
Sig koefisien nilai T 
Kelayakan 
 hipotesis +/- 
Df Nilai positif negatif Tabel Hitung Diterima  ditolak 
konstanta 0.05         0.106 1.681 - 1.50814 1.692 - - 
H1: DPR positif 
terhadap PBV 
0.05 0.653 0.002 - 1.70814 0.457 √ - 
H2: ROE positif 
terhadap PBV 




0.05 0.996 0.002 - 1.70814 0.005 - √ 
H4: DFL negatif 
terhadap PBV 
0.05 0.025 - (0.026) 1.70814 -2.236 √ - 
Sampel (n) 25 
Sumber: SPSS, data sekunder yang diolah (lampiran 12) 
Persamaan  tahap I.  







a.      Konstanta 
Berdasarkan hasil pengujian statistik dapat diketahui bahwa nilai t hitung 
sebesar 1.692 dengan nilai signifikan 0.106 sedangkan nilai t tabel signifikansi 
0.05 sebesar 1.70814. Nilai t hitung lebih kecil daripada t tabel dan nilai signifikan 
lebih besar daripada 0.05, sehingga dapat disimpulkan konstanta dalam          
penelitian ini tidak signifikan. Pada persamaan regresi di atas, konstanta memiliki 
koefisien regresi sebesar 1.681 yang berarti jika variabel dividend payout rasio 
(DPR), return on equity (ROE), growth, degree financial leverage (DFL), dan   
variabel interaksi dianggap konstan, price book value (PBV) mengalami          
peningkatan sebesar 1.681. 
b.      Dividend Payout Rasio (DPR)  
Variabel dividend payout rasio (DPR) memiliki nilai t hitung sebesar 0.457 
dengan tingkat signifikan 0.653 sedangkan nilai t tabel sebesar 1.70814 dengan 
signifikansi 0.05. Hasil pengujian menunjukkan bahwa nilai t hitung lebih kecil ha 
ini berarti bahwa DPR siignifikan terhadap PBV dengan nilai signifikan variabel 
dividend payout rasio lebih besar dari 0.05. Koefisien regresi dividend payout ra-
sio sebesar 0.002 menyatakan bahwa setiap kenaikan variabel dividend payout 
rasio  sebesar 1 persen, price book value juga akan mengalami peningkatan    
sebesar 0.2 persen, dengan asumsi variabel yang lainnya konstan, hal ini juga 
menunjukkan bahwa DPR berpengaruh positif terhadap PBV. 
c.     Return On Equity (ROE)  
Variabel return on eequity (ROE) memiliki nilai t hitung sebesar 4.785 
dengan tingkat signifikan 0.000 sedangkan nilai t tabel sebesar 1.70814 dengan 
signifikansi 0.05. Hasil pengujian menunjukkan bahwa nilai t hitung lebih besar 




signifikan variabel return on equity lebih kecil dari 0.05, koefisien regresi return 
on equity sebesar 0.008 menyatakan bahwa setiap kenaikan variabel return on 
equity sebesar 1 persen, price to book value juga akan mengalami peningkatan 
sebesar 0.8 persen, dengan asumsi variabel yang lainnya konstan, hal ini 
menunjukkan juga bahwa ROE berpengaruh positif terhadap PBV. 
d.       Growth  
Variabel growth memiliki nilai t hitung sebesar 0.005 dengan tingkat     
signifikan 0.996 sedangkan nilai t tabel sebesar 1.70814 dengan signifikansi 
0.05. Hasil pengujian menunjukkan bahwa nilai t hitung lebih kecil dari nilai t   
tabel dengan nilai signifikan variabel growth menunjukkan bahwa Growth tidak 
signifikan terhadap PBV. Rasio lebih besar dari 0.05, koefisien regresi growth 
sebesar 0.002 menyatakan bahwa setiap kenaikan variabel growth sebesar 0.2 
persen, price to book value juga akan mengalami kenaikan sebesar 0.2 persen, 
dengan asumsi variabel yang lainnya konstan, hal ini juga membuktikan bahwa 
variabel growth berpengaruh positif terhadap PBV. 
e.       Degree Financial Leverage (DFL) 
Variabel degree financial leverage (DFL) memiliki nilai t hitung sebesar      
-2.236 dengan tingkat signifikan 0.037 sedangkan nilai t tabel sebesar 1.70814 
dengan signifikansi 0,05. Hasil pengujian menunjukkan bahwa nilai t hitung lebih 
kecil dari nilai t tabel dengan nilai signifikan variabel degree financial leverage 
lebih kecil dari 0.05, menunjukkan bahwa DFL tidak signifikan terhadap PBV, 
koefisien regresi degree financial leverage sebesar -0.026 menyatakan bahwa 
setiap penurunan variabel Degree Financial Leverage sebesar -0.26 persen, 
price to book value juga akan mengalami penurunan sebesar -0.26 persen,         
dengan asumsi variabel yang lainnya konstan, hal ini juga  membuktikan bahwa 





Tabel 4.3.4 Uji T (tahap Il) 
Rumusan 
 hipotesis  
Sig koefisien nilai T 
Kelayakan 
 hipotesis +/- 
Df Nilai positif negatif Tabel Hitung Diterima  ditolak 
konstanta 0.05 0.032 0.429 - 1.70814 2.287 - - 
PBV negatif 
terhadap return  
0.05 0.250 0.036 - 1.70814 1.181 - √ 
Sampel (n) 25 
Sumber: SPSS, data sekunder yang diolah (lampiran 12) 
Persamaan tahap II.  
                                       R = 0.429α + 0.036PBV + € 
a.      Konstanta 
Berdasarkan hasil pengujian statistik dapat diketahui bahwa nilai t hitung 
sebesar 2.287 dengan nilai signifikan 0.032 sedangkan nilai t tabel signifikansi 
0.05 sebesar 1.70814. Nilai t hitung lebih besar daripada t tabel dan nilai         
signifikan lebih besar daripada 0.05, menunjukkan bahwa konstanta signifikan 
terhadap PBV, serta memiliki koefisien regresi sebesar 0.429 yang berarti jika 
variabel price to book value (PBV), dan variabel interaksi dianggap tidak konstan 
terhadap Return sehingga setiap interaksi mengalami kenaikan sebesar 0.429. 
b.       Price to book value (PBV) 
Variabel Price to book value (PBV) memiliki nilai t hitung sebesar 1.181 
dengan tingkat signifikan 0.250 sedangkan nilai t tabel sebesar 1.70814 dengan 
signifikansi 0.05. Hasil pengujian menunjukkan bahwa nilai t hitung lebih kecil 
dari nilai t tabel dengan nilai signifikan variabel dividen payout rasio lebih besar 
dari 0,05, menunjukkan bahwa PBV tidak signifikan terhadap Return Saham, 




kenaikan variabel PBV sebesar 1 persen, return juga akan mengalami pening-
katan sebesar 0.036 persen, dengan asumsi variabel yang lainnya konstan, hal 
ini juga menunjukkan bahwa PBV berpengaruh positif terhadap return saham. 
 
4.4    Pembahasan Penelitian 
4.4.1  H1: Pengaruh dividend payout rasio (DPR) dengan price to book 
value (PBV) 
 
Hasil pengujian memberikan hasil bahwa dividend payout ratio (DPR) 
berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap price to book value (PBV),  
dengan nilai koefisien sebesar 0.002 dan nilai signifikansi berdasarkan uji       
statistik SPSS sebesar 0.653 yang membuktikan bahwa varibel DPR               
berpengaruh positif karena nilai koefisien dibawah 0.05, sehingga Hipotesis 
pertama diterima. Adanya pengaruh positif antara DPR terhadap PBV, ini 
disebabkan setiap peningkatan DPR tidak diikuti dengan peningkatan PBV. 
Hasil penelitian ini juga menunjukkan bahwa dividen sebagai sinyal tidak 
direspon positif oleh pasar. Hal ini karena kepemilikan saham pada perusahaan-
perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia sebagian dimiliki oleh 
kelompok tertentu sehingga investor tidak sensitif terhadap keputusan dividen. 
DPR yang diukur dengan perbandingan antara dividen per share dengan 
earning per share ini mencerminkan laba perlembar saham perusahaan terhadap 
dividen per lembar saham yang akan dibagikan pada pemegang saham. Hasil 
penelitian ini tidak sesuai dengan dividend interest theory yang menyatakan 
bahwa kebijakan dividen tidak mempunyai pengaruh baik terhadap nilai 
perusahaan (PBV) maupun biaya modalnya. Teori ini mengikuti pendapat 
Modigliani dan Miller (M-M) yang menyatakan bahwa nilai suatu perusahaan 




laba bersih sebelum pajak (EBIT) dan risiko bisnis. Hal ini menunjukkan bahwa 
perusahaan yang membayarkan dividen secara kontinyu tidak berdampak pada 
naik turunnya  PBV perusahaan. 
Hasil penelitian ini tidak konsisten dengan penelitian yang dilakukan oleh 
Anugrah (2001), Hamid dan Natsir (2001), Susilowati (2003), dan Wirawati 
(2008) menyatakan bahwa DPR berpengaruh positif dan signifikan terhadap 
Price to Book Value (PBV).  
4.4.2 H2: Pengaruh return on equity (ROE) dengan price to book value 
(PBV) 
Hasil pengujian memberikan hasil bahwa return on equity (ROE) 
berpengaruh positif dan signifikan terhadap price to book value (PBV), dengan 
nilai koefisien sebesar 0.008 dan nilai signifikan berdasarkan uji statistik SPSS 
sebesar 0.00, yang membuktikan bahwa variabel ROE berpengaruh karena   
memiliki nilai koefisien dibawah 0.05, sehingga hipotesis kedua diterima. Adanya 
pengaruh positif antara ROE terhadap PBV ini membuktikan secara empiris jika 
ROE meningkat maka PBV juga akan mengalami peningkatan pula. ROE yang 
diukur dengan menggunakan perbandingan antara laba bersih dengan modal 
sendiri menunjukkan pengaruh positif dan signifikan terhadap PBV, hal ini 
disebabkan perusahaan mampu memaksimalkan modal sendiri dalam 
meningkatkan laba perusahaan. Perusahaan dengan laba tinggi memberikan 
sinyal positif bagi investor yang akan berinvestasi, mereka beranggapan bahwa 
perusahaan yang mampu menghasilkan laba tinggi, maka pengembalian 
invetasinya juga tinggi, hal ini tercermin dari peningkatan nilai PBV perusahaan. 
Hasil penelitian ini konsisten dengan penelitian yang dilakukan oleh 




(2004), dan Wirawati (2008) menyatakan bahwa ROE berpengaruh positif dan 
signifikan terhadap PBV. 
 
4.4.3 H3: Pengaruh growth dengan price to book value (PBV) 
Hasil pengujian memberikan hasil bahwa growth berpengaruh positif dan 
tidak signifikan terhadap price to book value (PBV), dengan nilai koefisien      
sebesar 0.002 dan nilai signifikan berdasarkan uji statistik SPSS sebesar 0.996, 
yang membuktikan bahwa variabel Growth berpengaruh positif karena memiliki 
nilai koefisien dibawah 0.05, sehingga Hipotesis ketiga ditolak. Adanya 
pengaruh positif antara growth terhadap PBV ini disebabkan setiap peningkatan 
growth, maka tidak diikuti dengan penurunan PBV, karena pada masa saat ini 
pendanaan menjadi salah satu minat investor untuk berinvestasi, sehingga 
direspon positif oleh pihak investor yang pada akhirnya memengaruhi jumlah 
penawaran saham dipasar modal, namun tetap dengan tidak menurunkan nilai 
PBV.  
 
4.4.4 H4: Pengaruh degree financial leverage (DFL) dengan price to book     
value (PBV) 
 
Hasil pengujian memberikan hasil bahwa degree of financial leverage 
(DFL) berpengaruh negatif dan signifikan terhadap price to book value (PBV), 
dengan nilai koefisien sebesar -0.036 dan nilai signifikan berdasarkan uji statis-
tik SPSS sebesar 0.037, yang membuktikan bahwa variabel DFL berpengaruh 
negatif karena karena memilki nilai negatif, sehingga Hipotesis keempat ditolak. 
Adanya pengaruh negatif antara growth terhadap PBV ini disebabkan setiap 
peningkatan growth, maka  berpengaruh terhadap naik turunnya PBV, namun 




yang memiliki rasio DFL tinggi menunjukkan bahwa perusahaan tersebut 
memiliki risiko yang cukup tinggi terhadap hutang-hutangnya. Perusahaan yang 
memiliki risiko tinggi akan berdampak pada financial distress (risiko 
kebangkrutan), sehingga memberikan respon negatif pada investor yang 
hendak berinvestasi dan pada akhirnya nilai PBV perusahaan mengalami 
penurunan. 
Hasil penelitian ini konsisten dengan penelitian yang dilakukan oleh 
Wirawati (2008) yang menyatakan bahwa perusahaan yang memiliki rasio DFL 
tinggi, maka PBV perusahaan juga akan mengalami penurunan di pasar modal, 
namun penelitian ini tidak konsisten dengan penelitian Anugrah (2001) dan 
Susilowati (2003) yang menemukan hubungan positif antara risiko dengan PBV. 
 
4.4.5 H5: Pengaruh price to book value (PBV) dengan return saham 
Hasil pengujian memberikan hasil bahwa price to book value (PBV 
berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap return saham, dengan nilai   
koefisien sebesar 0.036 dan nilai signifikan berdasarkan uji statistik SPSS       
sebesar 0.250, yang membuktikan bahwa variabel Growth berpengaruh positif 
karena memiliki nilai koefisien dibawah 0.05, sehingga Hipotesis kelima ditolak. 
Adanya pengaruh positif antara PBV terhadap return saham ini disebabkan 
setiap peningkatan PBV, maka diikuti dengan peningkatan return saham, dengan 
meningkatnya rasio PBV ini mengindikasikan bahwa nilai pasar saham lebih 
tinggi daripada nilai buku perusahaan, sehingga semakin tinggi PBV perusahaan, 
berarti saham tersebut semakin banyak diminati oleh investor, sehingga harga 
sekarang cenderung tinggi dari pada harga saham pada saat membeli, ketika 
selisih harga penjualan dengan pembelian tinggi maka akan menyebabkan return 




perusahaan dinilai oleh pemodal (investor) relatif dibandingkan dengan dana 
yang telah ditanamkan di perusahaan. Hasil penelitian ini tidak mendukung 
penelitian yang dilakukan oleh Anugrah (2001), Susilowati (2003) dan Wirawati 
(2008) yang menyatakan bahwa rasio pasar PBV mempunyai pengaruh negatif 







Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh empat faktor 
fundamental, yaitu dividend payout ratio (DPR), retun on equity (ROE), tingkat 
pertumbuhan (Growth), dan degree of financial leverage (DFL) terhadap price to 
book value (PBV) serta menguji pengaruh PBV terhadap return saham.  
Hasil pengujian hipotesis pertama menyimpulkan bahwa dividen payout 
ratio (DPR) berpengaruh positif terhadap price to book value (PBV). Hasil 
penelitian ini juga menunjukkan, bahwa dividen sebagai sinyal tidak direspon 
positif oleh pasar. Hal ini disebabkan karena kepemilikan saham pada 
perusahaan-perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia sebagian dimiliki 
oleh kelompok tertentu sehingga investor tidak sensitif terhadap keputusan 
dividen  
Return on equity (ROE) berpengaruh positif terhadap price to book value 
(PBV). Perusahaan dengan laba tinggi memberikan sinyal positif bagi investor 
yang akan berinvestasi, mereka beranggapan bahwa perusahaan yang mampu 
menghasilkan laba tinggi, maka pengembalian investasinya juga tinggi, hal dari 
peningkatan nilai PBV perusahaan. 
Growth ini tercermin berpengaruh positif terhadap price book value (PBV). 
Hal ini disebabkan perusahaan dengan pertumbuhan cepat menunjukkan 
perusahaan tersebut banyak membutuhkan pendanaan untuk kegiatan 
investasinya tersebut, baik pendanaan internal maupun eksternal, sehingga 





akhirnya mempengaruhi jumlah penawaran saham di pasar modal dan pada 
akhirnya nilai PBV tidak mengalami penurunan.  
Pengaruh positif degree of financial leverage (DFL) terhadap price to 
book value (PBV) menunjukkan bahwa meskipun perusahaan yang memiliki 
rasio DFL tinggi memiliki risiko yang cukup tinggi terhadap hutang-hutangnya, hal 
ini menjadi salah satu faktor yang mulai dipertimbangkan oleh investor dalam 
innvestasi di pasar saham, karena dalam dekade ini banyak beberapa perus-
ahaan yang menutupi rasio hutangnya demi menutupi nilai rasio hutangnya yang 
tinggi dan demi menarik minat investor untuk menanamkan modal.  
Price to book value (PBV) berpengaruh positif terhadap return saham. Hal 
ini mengindikasikan semakin banyak diminati oleh investor, sehingga harga 
sekarang cenderung tinggi daripada harga saham pada saat membeli, ketika 
selisih harga penjualan dengan pembelian tinggi maka akan menyebabkan return 
yang tinggi, karena tingkat pengembalian investasi dan nilai keuntungan yang 
menjadi minat utama pihak investor. 
 
5.2 Saran 
 Peneliti mengajukan beberapa saran untuk beberapa pihak yang terkait 
dalam penelitian ini, antara lain sebagai berikut. 
a. Perlu dilakukan penelitian lebih lanjut dengan menggunakan variabel 
laporan keuangan yang lengkap serta memasukkan faktor-faktor    
eksternal sebagai variabel penelitian, seperti struktur kepemilikan, 




b. Perlu dilakukan penelitian lebih lanjut menggunakan sampel yang    
lebih besar serta periode pengamatan yang lebih lama agar hasil   
penelitian lebih mewakili mayoritas perusahaan terdaftar di BEI. 
 
5.3 Keterbatasan Penelitian 
 Penelitian ini sendiri memiliki keterbatasan yang dapat dijadikan bahan 
pertimbangan untuk penelitian selanjutnya agar mendapatkan hasil yang lebih 
baik, yaitu sebagai berikut. 
a. Dalam memperoleh data untuk diolah peneliti mengalami beberapa 
kesulitan dalam memperoleh data, seperti variabel dividen, karena  
antara data laporan keuangan emiten perusahaan dengan data yang 
beredar pada pasar saham mengalami beberapa perbedaan nilai. 
b. Jumlah sampel yang terbatas, sebanyak 25 perusahaan sehingga  
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dan Teknis Analisis 
Hasil Penelitian/Isi Buku 
1.  Wardjono., 2008, 
Analisis Faktor-faktor  
yang Mempengaruhi 






terhadap PBV dan 
keterkaitan PBV 
dengan imbal hasil 
(Return) saham. 
1. H1: Dividen payout 
rasio (DPR) ber-
pengaruh positif ter-
hadap price to book 
value 
2. H2 : Return On Eq-
uity (ROE) ber-
pengaruh  positif 
terhadap price to 
book value 
3. H3: Tingkat pertum-
buhan (Growth) 
berpengaruh nega-
tive terhadap price 
to book value 




price to book value 




Return Saham  
 
Variable independen ; 
1. Dividen Payout 
Rasio (DPR) 









Teknik analisis : 
1. H1-H4 : persa-
maan regresi  
2. H5 : persamaan 
regresi seder-
hana 
3. H6 : menentukan 
saham yang un-
1. Return on Equity 
(ROE) dan Growth 
BErpengaruh signif-
ikan terhadap price to 
book value (PBV), 
2.  dividen payout rasio 
(DPR) dan Degree of 
financial leverage tid-
ak berpengaruh sig-
nifikan terhadap price 
to book value. 
3.  price to book value 
(PBV) berpengaruh 
positif dan signifikan 
terhadap return sa-
ham 




oleh investor.  
















der  dan overval-
ued. 
sinyal oleh investor 
tidak direspon positif 
oleh para investor. 
2. Nurmala., 2006, 
Pengaruh Kebijakan 
Dividen  Terhadap 
Harga Saham Perus-
ahaan-perusahaan 




Tujuan penelitian ini 
untuk mengatasi ke-
bijakan dividen dan 
pengaruhnya pada 
perusahaan otomotif.  
. 
1. Ho=  tidak ada 
pengaruh harga  sa-
ham terhadap ke-
bijakan dividen pada 
perusahaan otomotif 
di BEJ, 
2. Ha= terdapat 
pengaruh harga sa-
ham terhadap ke-
bijakan dividen pada 
perusahaan otomnotif 
di BEJ. 
Variable dependen : 
Harga saham 
 
Variable inependen : 
Dividen Per Share 
(DPS)  
 
Teknik Analisa:  
Regresi Linier  Ber-
ganda (OLS Ordinary 
Least Square) 
diketahui  bahwa ting-
ginya harga saham tidak 
mempengaruhi kebijakan 
dividen yang diterapkan 
oleh ketiga perusahaan 
otomotif tersebut, karena 
harga saham bukan satu-
satunya faktor yang dapat 
mempengaruhi kebijakan 
dividen. 
3. Wirawati., 2008, 
pengaruh factor fun-
damental perus-
ahaan terhadap Price 
to Book Value  (PBV)  
dalam penilaian sa-





harga saham dengan 
pertimbangan PBV 
terhadap return sa-
ham dalam masa 
krisis moneter di In-
doensia. 
1. H1-H4 : pengaruh 
ROE,  DPR. Growth 
dan DFL terhadap 
PBV 
2. H5 : Pengaruh PBV 
terhadap return sa-
ham 
Variabel dependen : 
1. Return saham 
2. Price To Book 
Value (PBV) 





Teknik analisis data: 
return on equity, devidend 
payout ratio, tingkat per-
tumbuhan mempunyai 
hubungan yang signif-
ikan, sedangkan degree 
financial leverage tidak. 
Terdapat hubungan yang 
signifikan antara return 
saham dengan price to 










terdapat perbedaan yang 
nyata antara return 
saham yang overvalued 
dengan saham yang un-
dervalued. 
4. Nurainun Bangun 
dan Sinta Wati., 
2007,  Analisis 
Pengaruh Profitasili-




dan Investasi Yang 
Terdaftar Di Bursa 
Efek Jakarta. 
 1. H1: pengaruh profit-
abilitas terhadap 
nilai perusahaan 







1. Profitabiltias  
2. Kebijakan div-
iden  





pengaruh yang signifikan 
terhadap nilai perus-
ahaan, sedangkan devi-
den tidak mempunyai 
pengaruh yang signifikan 
terhadap nilai perus-
ahaan. 
5. Yeye Susilowati., 
2003,  Pengaruh 
Price to Book Value  
(PBV) terhadap 
faktor fundamental  
(dividen payout ratio, 
earning per share, 
dan risiko)  pada pe-





PBV dan implikasinya 
terhadap kondisi har-
ga di BEI dalam kon-
disi sebelum dan 
setelah krisis moneter.  
1. H1: Pengaruh 
DPR terhadap 
PBV 
2. H2: Pengaruh 
EPS terhadap 
PBV 




Price Book Value 
(PBV) 









bahwa PER berpengaruh 
terhadap return saham, 
dan Dividen Payout Ra-
tio(DPR) berpengaruh 
positif terhadap PER, 
Earning Per Share  (EPS) 
berpengaruh positif ter-










Lampiran 3  






2010 2011 2012 
1 ASII Astra Internasional Tbk 0.018 0.14 0.131 
2 AUTO Astra Otoparts Tbk 0.071 0.29 0.270 
3 GJTL Gajah Tunggal Tbk 0.5 0.33 0.449 
4 GDYR Goodyear Indonesia Tbk 0.077 0.104 0.813 
5 BRAM Indo Kordsa Tbk 0.5 0.47 0.33 
6 IMAS Indomobil Sukses Internasional Tbk 0.13 0.078 0.189 
7 INDS Indospring Tbk 0.091 0.286 0.238 
8 MASA Multistrada Arah Sarana Tbk 0.003 0.002 0.002 
9 LPIN Multi Prima Sejahtera Tbk 0.33 0.45 0.131 
10 NIPS Nipress Tbk 0.25 0.25 0.243 
11 SMSM Selamat Sempurna Tbk 1 0.74 0.396 
12 ESTI Ever Shine Textile Industry Tbk 0.01 0.006 0.006 
13 INDR Indo-Rama Synthetics Tbk 0.5 0..51 0.704 
14 UNIT Nusantara Inti Corpora Tbk 0.007 0.003 0.003 
15 PBRX Pan Brothers Tbk 0.5 0.002 0.002 
16 ADMG Polychem Indonesia Tbk 0.005 0.007 0.003 
17 RICY Ricky Putra Globalindo Tbk 0.006 0.005 0.006 
18 SSTM Sunson Textile Manufacturer Tbk 0.004 0.006 0.007 
19 TFCO Tifico Fiber Indonesia Tbk 0.002 0.002 0.002 
20 BIMA Primarindo Asia Infrastructure Tbk 0.001 0.001 0.001 
21 BATA Sepatu Bata Tbk 0.015 0.018 0.017 
22 JECC Jembo Cable Company Tbk 0.002 0.002 0.53 
23 KBLM Kabelindo Murni Tbk 0.010 0.009 0.007 
24 KBLI KMI Wire and Cable Tbk 0.013 0.010 0.005 
25 SCCO SUCACO Tbk 0.5 0.32 0.247 










Lampiran 4  





PRICE BOOK VALUE 
2010 2011 2012 
1 ASII Astra Internasional Tbk 4.68 4.47 3.68 
2 AUTO Astra Otoparts Tbk 2.93 3.04 2.73 
3 GJTL Gajah Tunggal Tbk 2.40 2.38 1.60 
4 GDYR Goodyear Indonesia Tbk 1.30 1.15 1.02 
5 BRAM Indo Kordsa Tbk 1.05 0.75 0.86 
6 IMAS Indomobil Sukses Internasional Tbk 9.04 4.35 2.68 
7 INDS Indospring Tbk 1.76 1.41 1.20 
8 MASA Multistrada Arah Sarana Tbk 1.29 2.61 1.27 
9 LPIN Multi Prima Sejahtera Tbk 0.65 0.41 1.23 
10 NIPS Nipress Tbk 0.59 0.43 0.45 
11 SMSM Selamat Sempurna Tbk 3.04 3.32 4.56 
12 ESTI Ever Shine Textile Industry Tbk 0.79 1.34 0.75 
13 INDR Indo-Rama Synthetics Tbk 0.46 0.53 0.33 
14 UNIT Nusantara Inti Corpora Tbk 0.08 0.11 0.11 
15 PBRX Pan Brothers Tbk 4.41 2.13 1.93 
16 ADMG Polychem Indonesia Tbk 0.75 0.92 0.54 
17 RICY Ricky Putra Globalindo Tbk 0.35 0.35 0.31 
18 SSTM Sunson Textile Manufacturer Tbk 0.81 0.79 0.54 
19 TFCO Tifico Fiber Indonesia Tbk 3.24 2.30 1.04 
20 BIMA Primarindo Asia Infrastructure Tbk 0 0 0 
21 BATA Sepatu Bata Tbk 2.61 1.96 1.98 
22 JECC Jembo Cable Company Tbk 0.94 0.94 1.99 
23 KBLM Kabelindo Murni Tbk 0.54 0.56 0.59 
24 KBLI KMI Wire and Cable Tbk 1.19 0.65 0.92 
25 SCCO SUCACO Tbk 0.96 1.34 1.32 

















DIVIDEN PAYOUT RASIO 
2010 2011 2012 
1 ASII Astra Internasional Tbk 0.783 8.194 40.342 
2 AUTO Astra Otoparts Tbk 320.466 0.661 1.562 
3 GJTL Gajah Tunggal Tbk 0.20 26.83 25.242 
4 GDYR Goodyear Indonesia Tbk 174.55 0.005 535.445 
5 BRAM Indo Kordsa Tbk 2.35 4.2 0.19 
6 IMAS Indomobil Sukses Internasional Tbk 70.567 0.044 124.69 
7 INDS Indospring Tbk 3.665 0.064 38.188 
8 MASA Multistrada Arah Sarana Tbk 0.04 0.4 3.56 
9 LPIN Multi Prima Sejahtera Tbk 0.035 0.053 42.412 
10 NIPS Nipress Tbk 0 0 0 
11 SMSM Selamat Sempurna Tbk 1.10 0.638 2.93 
12 ESTI Ever Shine Textile Industry Tbk 0.5 1 2.5 
13 INDR Indo-Rama Synthetics Tbk 0.01 0.002 5.938 
14 UNIT Nusantara Inti Corpora Tbk 2.25 1.29 50.46 
15 PBRX Pan Brothers Tbk 0.87 0.857 145.273 
16 ADMG Polychem Indonesia Tbk 0 0 0 
17 RICY Ricky Putra Globalindo Tbk 4.16 3.92 79.42 
18 SSTM Sunson Textile Manufacturer Tbk 0 0 0 
19 TFCO Tifico Fiber Indonesia Tbk 0 0 0 
20 BIMA Primarindo Asia Infrastructure Tbk 0 0 0 
21 BATA Sepatu Bata Tbk 2.78 3.357 0.278 
22 JECC Jembo Cable Company Tbk 1.82 1.311 0.23 
23 KBLM Kabelindo Murni Tbk 0.27 0.376 1.1 
24 KBLI KMI Wire and Cable Tbk 0 0 0 
25 SCCO SUCACO Tbk 0 0 0 
















NAMA PERUSAAAN RETURN ON EQUITY 
2010 2011 2012 
1 ASII Astra Internasional Tbk 219.645 225.26 483.98 
2 AUTO Astra Otoparts Tbk 226.702 181.937 738.131 
3 GJTL Gajah Tunggal Tbk 198.683 194.406 720.338 
4 GDYR Goodyear Indonesia Tbk 101.265 87.356 110.88 
5 BRAM Indo Kordsa Tbk 89.407 58.053 112.316 
6 IMAS Indomobil Sukses Internasional Tbk 431.98 160.548 97.96 
7 INDS Indospring Tbk 169.642 143.572 367.420 
8 MASA Multistrada Arah Sarana Tbk 303.57 77.272 106.06 
9 LPIN Multi Prima Sejahtera Tbk 943.899 53.097 3.682 
10 NIPS Nipress Tbk 148.148 80.745 87.91 
11 SMSM Selamat Sempurna Tbk 1000 235.380 63.989 
12 ESTI Ever Shine Textile Industry Tbk 11.718 7.812 13.986 
13 INDR Indo-Rama Synthetics Tbk 41.476 62.43 7.41 
14 UNIT Nusantara Inti Corpora Tbk 3.906 4.184 12.08 
15 PBRX Pan Brothers Tbk 185.85 94.534 82.998 
16 ADMG Polychem Indonesia Tbk 36.068 100.31 20.182 
17 RICY Ricky Putra Globalindo Tbk 26.946 28.735 33.149 
18 SSTM Sunson Textile Manufacturer Tbk 30.959 12.195 9.933 
19 TFCO Tifico Fiber Indonesia Tbk 23.684 238.751 21.542 
20 BIMA Primarindo Asia Infrastructure Tbk 0 -1 0 
21 BATA Sepatu Bata Tbk 148.367 129.120 142.493 
22 JECC Jembo Cable Company Tbk 38.461 214.285 229.166 
23 KBLM Kabelindo Murni Tbk 17.621 54.62 58.593 
24 KBLI KMI Wire and Cable Tbk 151.851 71.123 115.621 
25 SCCO SUCACO Tbk 115.107 225.94 227.344 

















2010 2011 2012 
1 ASII Astra Internasional Tbk 0.025 1.147 1.172 
2 AUTO Astra Otoparts Tbk -0.13 2.86 2.73 
3 GJTL Gajah Tunggal Tbk -0.021 2.71 2.689 
4 GDYR Goodyear Indonesia Tbk -0.13 0.26 0.13 
5 BRAM Indo Kordsa Tbk -0.35 0.93 0.38 
6 IMAS Indomobil Sukses Internasional Tbk -0.63 0.38 0.25 
7 INDS Indospring Tbk -0.053 1.56 1.507 
8 MASA Multistrada Arah Sarana Tbk -0.75 0.38 -0.37 
9 LPIN Multi Prima Sejahtera Tbk -0.91 -0.98 -1.84 
10 NIPS Nipress Tbk -0.45 0.089 -0.36 
11 SMSM Selamat Sempurna Tbk -0.76 -0.72 -1.48 
12 ESTI Ever Shine Textile Industry Tbk -0.33 0.79 0.46 
13 INDR Indo-Rama Synthetics Tbk 0.50 -0.88 -0.38 
14 UNIT Nusantara Inti Corpora Tbk 0.071 1.19 1.96 
15 PBRX Pan Brothers Tbk -0.49 -0.12 -0.61 
16 ADMG Polychem Indonesia Tbk 1.781 -0.79 0.99 
17 RICY Ricky Putra Globalindo Tbk 0.07 0.153 0.223 
18 SSTM Sunson Textile Manufacturer Tbk -0.61 -0.18 0.79 
19 TFCO Tifico Fiber Indonesia Tbk 9.08 -0.91 8.18 
20 BIMA Primarindo Asia Infrastructure Tbk -1 0 -1 
21 BATA Sepatu Bata Tbk 0.12 0.103 0.223 
22 JECC Jembo Cable Company Tbk 4.57 0.07 4.64 
23 KBLM Kabelindo Murni Tbk 2.09 0.072 2.162 
24 KBLI KMI Wire and Cable Tbk -0.53 0.63 0.1 
25 SCCO SUCACO Tbk 0.96 0.006 0.966 


















2010 2011 2012 
1 ASII Astra Internasional Tbk 0.33 0.270 26.54 
2 AUTO Astra Otoparts Tbk 0.003 0,31 0,303 
3 GJTL Gajah Tunggal Tbk 0.26 0.45 0.263 
4 GDYR Goodyear Indonesia Tbk 0.021 0.023 0.024 
5 BRAM Indo Kordsa Tbk 1.77 1.63 2.791 
6 IMAS Indomobil Sukses Internasional Tbk 2.92 0.78 0.298 
7 INDS Indospring Tbk 0.027 3.901 0.012 
8 MASA Multistrada Arah Sarana Tbk 0.14 0.098 0.091 
9 LPIN Multi Prima Sejahtera Tbk 87.14 133 54.375 
10 NIPS Nipress Tbk 39.21 31.64 0.048 
11 SMSM Selamat Sempurna Tbk 0.60 0.68 0.723 
12 ESTI Ever Shine Textile Industry Tbk 2 0.25 0.444 
13 INDR Indo-Rama Synthetics Tbk 2.13 2.06 1.272 
14 UNIT Nusantara Inti Corpora Tbk 1 3 5 
15 PBRX Pan Brothers Tbk 2.37 0.373 0.397 
16 ADMG Polychem Indonesia Tbk 0.27 0.25 0.439 
17 RICY Ricky Putra Globalindo Tbk 1.46 1.16 1.6 
18 SSTM Sunson Textile Manufacturer Tbk 1.71 1.25 0.3 
19 TFCO Tifico Fiber Indonesia Tbk 0 0521 0.283 
20 BIMA Primarindo Asia Infrastructure Tbk 11.06 4 48 
21 BATA Sepatu Bata Tbk 0.072 0.076 0.168 
22 JECC Jembo Cable Company Tbk 36 5.07 6.369 
23 KBLM Kabelindo Murni Tbk 0.4 0.56 0.895 
24 KBLI KMI Wire and Cable Tbk 0.27 0.261 0.244 
25 SCCO SUCACO Tbk 4.46 4.398 4.947 











       Statistik Deskriptif  
 
Descriptive Statistics 
 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
Dividen Payout R 25 .000 710.000 6.95763E1 153.629512 
Return On Equity 25 -1.000 1299.396 4.50506E2 386.588003 
Growth 25 -1.840 8.180 .92604 2.096470 
Degree Financial Leverage 25 .068 274.515 2.18585E1 56.204518 
Price Book Value 25 .000 16.070 4.70920 4.049348 
Return Stock 25 .003 2.136 .59856 .609414 






















        Koefisien dan Determinasi (R²) 
 
Model Summary 
Model R R Square 
Adjusted R 
Square 
Std. Error of the 
Estimate 
1 .753a .567 .480 2.920245 
a. Predictors: (Constant), Degree Financial Leverage, Dividen Payout 
R, Return On Equity, Growth 
 
      Koefisien dan Determinasi (R²) 
 
Model Summary 
Model R R Square 
Adjusted R 
Square 
Std. Error of the 
Estimate 
1 .239a .057 .016 .604467 



















 Uji F 
ANOVAb 
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 
1 Regression 222.977 4 55.744 6.537 .002a 
Residual 170.557 20 8.528   
Total 393.533 24    
a. Predictors: (Constant), Dividen Payout R, Return On Equity, Growth, Degree Financial Lever-
age 
b. Dependent Variable: Price Book Value    
 
 Uji F 
ANOVAb 
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 
1 Regression .509 1 .509 1.394 .250a 
Residual 8.404 23 .365   
Total 8.913 24    
a. Predictors: (Constant), Price Book Value    






















t Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) 1.681 .993  1.692 .106 
Dividen Payout R .002 .004 .069 .457 .653 
Return On Equity .008 .002 .734 4.785 .000 
Growth .002 .297 .001 .005 .996 
Degree Financial Leverage -.026 .012 -.357 -2.236 .037 








t Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) .429 .188  2.287 .032 
Price Book Value .036 .030 .239 1.181 .250 
a. Dependent Variable: Return Stock     
 
 
 
 
